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La crisis de la deuda 
Iticardo Reyes H., Aristeo Tovías G. 
y Javier Villarreal A. * 
E ste trabajo pretende reseñar la evolución del endeu- damiento externo mexicano durante el periodo de 
1970 a 1988, centrándose en las negociaciones efectuadas por el 
gobierno durante la década de la llamada "Crisis de la Deuda". 
Al inicio de la actual década se manifestó, a través de la 
deuda externa de las economías subdesarrolladas, una más de 
las contradicciones de la economía mundial, donde México ha 
sido uno de los actores principales en este ámbito. 
Como podemos apreciar en la gráfica 1, en 1970 la deuda 
externa total a largo plazo, pública y privada, ascendía a 5.9 
miles de millones de dólares (m.m.d.), para 1975 ésta sumaba 
18.4 m.m.d., conio México fue uno de los principales países 
hacia donde se canalizaron los eurocréditos, por considerarlo 
un negocio muy rentable para la banca internacional, éstos 
continuaron fluyendo y para 19% la deuda externa llegaba a 
rebasar los 100.0 m.m.d., correspondiendo más de 80.0 m.m.d. 
al sector público y 7.0 n1.m.d. al privado. 
Gráfica 1 
México: Deuda Externa Total 
1970-1 988 
(Millones de dólares) 
ron 
Pública 
Fuede: Boletín de indicadores Conlemporáneos de la Economia Mexicana. 'La Deuda 
Externa de MUco", IIEc. 
E/ Mercado de Vabres, Nacional Financiera, varios rúmeros. 
Noia: No se inclyó la deuda del sistema bancati y del Banco de MUco. 
* Siginifica cifras preliminares. 
* Técnicos Académicos del Instituto de Investigiiciones Económicas, UNAM. 
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Fuente: Boletín de Indicadores Contemporáneos de la Ecommla Mexicana. 'La Dsudi 
Externa de MBxico'. IIEc. 
El Merca& de Vabres, Nacional Financiera, varios números. 
Ndi: No ce inclyó la deuda del sistema bancario y del Banco de MélOco. 
En la década de los setenta el país se endeudó de tal forma 
que su crecimiento medio ariual entre 1970 y 1988 fue de 
casi 17%, y de 1980 a 1981 fue de 49.94%, como lo muestra 
la grafica 2. El impacto tanto del saldo como del servicio 
de la deuda son cada vez más fucries para las principales 
variables de la econonlía mexicana, por ejemplo el servicio de 
la deuda respecto de las exportaciones ha sido de 1982 a 1988 
del orden del 49.78% en proinedio. Así, en 1'980 el servicio 
representó el 48.90% de las exportaciones; esia siiuación sc 
torna más difícil si tonlanlos en cuenta que para nlantcncr 
la actividad económica en ese año sc iinportaron mercancías 
por 18.8 m.m.d., si sunlanlos el scrvicio de la deuda y las 
importaciones, arroja un total de divisas necesarias para México 
de 26.7 m.m.d. frente a 16.0 n1.111.d. por exportaciones. Otra 
variable clave es sin duda el Producto Interno Bruto (IrB), quc 
en 1970 lleg6 a ser dc 35.3 n1.nl.d. rcpreseniando el servicio de 
la deuda el 2%. Para 1982 este rubro lue del 5.7% del riu y la 
deuda total a largo plazo el 36.376, ngudizándose cste impacto 
hasta el prcsente año, ya que la traiisferencia de rccursos n i  
exterior para 1989 representa un poco n~rís del C í l o  dcl gasto 
ph blico. 
La restriicturacion de corto plazo 
En 1982 se agudizó la crisis de la economía mexicana, ya 
que algunos préstamos se vencían y las reservas se habían 
terminado, por lo que el gobierno mexicano se vio obligado a 
s~licitar una prórroga involuntaria del pago del principal de 
su deuda externa por tres meses, los intereses ser-ían pagados 
en su totalidad. El gobierno inició las negociaciones conocidas 
como ~estructurac%n de Corto Plazo yaque los vencimientos 
que recaleiidarizó vencían entre agosto de 1982 y diciembre 
de 1984, precediendo a ésta la firnia del acuerdo de facilidad 
ampliada con el Fondo Monetario Internacional FMI, en el 
cual México se plantea estar dispuesto a instrumentar un 
programa de ajuste, subordinando de esta forma la política 
económica a los intereses de los acreedores. Este programa 
compromete al gobiernomexicanoa llevar a cabo una estrategia 
fiscal, monetaria, financiera, crediticia y salarial sumamente 
restrictiva, adernas a modificar la política de control de cambios. 
Así, México firmó el acuerdo de facilidad ampliada, aceptando 
instrumentar este programa de austeridad y contracción de la 
economía, incluyendo metas en este programa de ajuste, por 
ejemplo, la reducción del déficit del sector público respecto 
al PIB del 16.5% en 1982 al 8.5% eii 1983, y a 5.5% en 
1984; el déficit de la cuenta corrieiite de la balanza de pagos 
debería disminuir de 6.5 m.m.d. en 1982 a 2.3 rn.ni.d. en 1983, 
esto se logró para 1983-1984, mediante la coiitracción de las 
importaciones. Otro punto es que México obtendría nuevos 
créditos, condicionados a que se llevara a cabo el programa de 
ajuste. 
Con la restructuración se recalendarizaron 22.4 rn.ni.d. que 
se tenían que pagar en este periodo, a sólo 3.7 m.m.d. como 
lo indica el (Cuadro l) ,  a 8 años de plazo con 4 de gracia, 
así se postergó el pago de 19.2 m.m.d. para comenzar a pagarse 
en 1985 y concluir en 1 W .  A su vez México recibió iiuevos 
créditos, parte de éstos sirvieron para el pago de intereses, 
pero por otro lado pagaría el 1% como comisión por la 
restructuración. 
La restructuración miiltianual 1984-1985 
Como se ha mencionando, México postergó el pago de amor- 
tización de su deuda externa pública, para iniciar en 1985 y 
finalizar en 1990, (Cuadro 1). En 1984 inició las negociacio- 
nes que concluirían en 1985, restructurando aproximadamei~te 
48.7 m.m.d., recalendarizando los pagos a u11 plazo de 14 arios. 
Esta negociación se llevó a cabo con aproxiniadamcnte 550 
bancos extranjeros, en donde se restructuraron los calenda- 
rios de amortización de 34 organismos del sector público. Se 
cambió parte de la deuda de la tasa prime2 e la ~ i b o r ~  lograiido 
un ahorro durante los 14 años de 5.1 n1.ni.d. 
2fii~,ie Rote. Tasa de interés preferencial norteaiiiericaiia 
3~il>orsignifica Loiidoii Iiitcrbank OíTered Rate, es la tasa de interés preferencial 
de Londres, esta es iiienor que la tasa de intcr6s iiorteaniericaiia. 
¿Qué evolución tuvo la ecoiioiiiíii iiiieiitras se iicgocinba? 
México tuvo un respiro temporal en lo que sc rciicrc ;i las 
amortizaciones de la deuda cxleriin, siii einbrirgo, se rcforzi, cl 
programa de ajuste (coii medidas dc austcridad oriodoxas), 
ocasionando que la econoiiiía depciidicra de las coiidic~oiies 
del mercado internacioiial. Coii la caída de los precios del 
petróleo, los ingresos esperados por exportacióii se rcdujcroii 
considerablemente. Por otro lado, el déficit del sector público 
fue del 9.9% respecto del 1'1u para 1985, plante,indosc su 
reducción para 19% al 4.996, nieta que no se cutiiplió. Siii 
embargo, el no aumentar el gasto público significó para el país cl 
deterioro de salarios y einpleos, empeorando así las coiidicioncs 
de vida de los niexicanos. 
Otro aspecto importante es, sin duda, el iiicrciiiei~to sufrido 
por el tipo de cambio que de 1 9 s  a 1985 pisó de 192.56 n 371.70 
pesos por dólar, respectivaiilentc, csto repercutió en I:i 13alaiiza 
de Pagos ya que para 1985 estc scrvicio reprcsciitcí cl 53.7%' dc 
las exportaciones. 
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Esta segunda restructuración mulliaiiual se llevó a cabo en 3 
fases: 
La primera fase - c o n  organisnios multilaterales, FMI y el 
Banco Mundial (BM)- comprendió las negociaciones con el 
FMI presentando la carta de intención en julio de 19%, donde se 
describen las acciones de la Política Económica que el gobierno 
de México se comprometía a llevar a cabo para garantizar el 
pago del servicio de la deuda, una vez agotado el esquema 
de créditos para el pago de éste. Dentro de estas acciones se 
plantearon los principales puntos del Plan Baker, suponiendo 
que los países deudores reanudarían su creciniiento económico 
;así podrían pagar "crecer para pagar", ya que los programas 
de ajuste de corte recesivo bajo la supervisión del FMI habian 
evidenciado sus liniitaciones e ineficiencias, ya que resultaron 
mls costosos y no permitieron a las econoinlas restablecer las 
condiciones para crecer, pero sí para continuar estancadas, 
con un costo social muy elevado. Dentro de estas acciones se 
reforzaría el Programa de Aliento y Crecimiento (PAC) para 
el can~bio estruclural. En éstos se incluyó el compromiso de: 
dar facilidades a la inversión extranjera, con las modificaciones 
necesarias a la Ley de Inversión Extranjera, convertir en 
enipresas privadas las estatales ineficientes, abatir las barreras 
a la importación, eliminar las regulaciones de sus mercados 
financieros, procurar mayor exportación y reducir el gasto 
Cuadro 1 
México: Deuda Externa 
Pagos de Principal Antes y Despúes 
de la Restructuración de Corto Plazo de 1983. 
(Millones de dólares) 
Años Antes Después Diferencia 
Fuente: La Deuda Exrema Pública M8Xi~ana. FCE-SHCF! México, 1988. y cálculos popios. 
gubernamental, así como el ingreso al Acucrdo General de 
Aranceles Aduaneros y Coiiiercio (GAI-r); todo esto coiitcnido 
en el Plan ~ a k e r . ~  
Además se debe continuar tratando el problenia de la deuda 
caso por caso. James Baker dijo en Seúl "Deseo subrayar que 
EUA no respalda un alejamiento de la estrategia de manejo de 
la deuda caso por caso, adoptada hace 3 aiíos, estc enfoque nos 
ha sido útil y debemos conti~iuarlo".~ 
En esta primera fase, para garantizar que se lleven a cabo las 
acciones, el FMI concede a MCxico u11 crédito por 1.7 in.m.d., 
720 millones de dólares (n1.d.) para protegerse por alguna 
disminución del precio del petróleo a un nivel infcrior de 9 
dólares por barril durante un trimestre, se tendrían erectos 
inversos si el precio del barril de crudo excediera los 14 
dólares. Estos créditos se denominaron de contingeiicia. I-Iay 
que destacar que para llevar a cabo este acuerdo se estuvo 
condicionado a que la banca coniercial concediera el 90% de 
estos recursos (a esto se le denominó la "Masa Crítica"), por 
considerarse la cantidad mínima dc recursos frcscos quc Mesico 
necesitaba. 
Por su parte el BM se co~nproii~ctií, a conceder 2.3 m.m.d. 
para estos 2 años, este convciiio orienió los programas de 
cambio estructural apoyando la ntcionalizacióii dcl sccior 
externo, concediendo 2 créditos de política coii~ercial por 
500 m.d. cada uno y un crcdiio para la proiiiocióii cie las 
exportaciones de 250 ni.d., para la rccoiivcrsión industrial y la 
promoción dcl sector agropecuario. 
Segunda fase. Negociaciones con los gobiernos dc países 
industrializados. 
México solicitó un crédito por 1.1 iii.iii.d. a los países iiiiem- 
bros del Banco de Pagos Interiiacio~ialcs,~ participando ademls 
con una aportación los siguientes países: Argentina, Brasil, Co- 
lonibia, España y Uruguay. Estados Unidos aportó 545 n1.d. y 
555 n1.d. los países inencioiiados. 
En septiembre se negoció con los países miciiibros dcl 
Club de París7 la restructuracióii de los créditos concedidos al 
sector público, por instituciones dc estos países como el Uaiico 
de Exportaciones e Iniportaciones (Eximbank). Los pagos del 
principal vencían entre el 22 de septienibre de l9S6 y cl 31 
de iiiarzo de 19%; ascendían a 1.5 m.m.d. que fiiialmcnte sc 
recalendarizaron a 10 afios de plazo con 5 de gracia, así como la 
restructuración del 60% de los iiitcrescsvcncidos de scpticiiibrc 
de 19% a finales de 1987 se restructuraron por este coiiccpto 
aproximadamente 232 1n.d. 
4 ~ a k e r ' s ~ h i r d  World Debt Plan, fi~inricinl Tii~tcs, Oct. 9, 1985, 1,. 1. 
Sl&,i. 
6~~Banco1nternacionaldc  I~;igoscseIcoiijuii(odc kiiic«sCciiir;ilcsdc los p;~íscs 
industrializados. 
7Se rcficrc a los orgnliismos oficinlcs de los países ;igrul>ados en cl II:iiii.ido Club 
de París. 
Finalmente el Banco Japonés de Bportaciones e Importa- 
ciones otorgó un crédito atado por 1.0 n1.in.d. para concluir el 
proyecto petrolero del pacífico con 500 ni.d., el proyecto de la 23 
etapa de la Siderúrgica Lázaro Cárdenas-Las Truchas con 260 
n1.d. y un proyecto de pronloción de las exportaciones manu- 
factureras con 240 m.d., complementándose con financiamiento 
del BM. 
Tercera fase. Negociaciones con la Banca Coniercial. 
México llega a un acuerdo con el grupo asesor de bancos 
para restructurar el 80% de la deuda total en 1986, de esta 
forma se restructuraron 43.7 ni.m.d., se modifica el plazo de pa- 
gos a 20 años con 7 de gracia, y así los 513 m.d. que se tenían 
que pagar en 1987 (Cuadro 2) se pagarán a partir de 1994, ter- 
niinando estas amortizaciones en el aíio 2006con un sistema de 
Cuadro 2 
México: Deuda Externa. 
Pagos de Principal Antes y Despúes 
de la Restructuración Multianual de 1986-1 987. 
(Millones de dólares) 
Anos Antes Después Direncia 
Fuenie: La Deuda Externa Aiblica Mexicana. FCE-SHCF! México, 1988, y cálculos propios. 
pagos creciente. Se eliiiiiiia la lasa prinia con10 tas;~ cle refcrcn- 
cia, reduciéndose las tasas de interés cle la deuda rcstruciurada 
de 1.4 a 0.8125%. Se obtienen recursos frescos por 6.0 n1.ni.d. 
para 1986 y 1987 como apoyo al PAC a un plazo de 12 anos con 
5 de gracia y a una tasa de interés de 0.8125%. 
Se coniprometió a la banca acreedora a iiianteiicr las líneas 
interbancarias hasta el 30 de junio de 1989 (6.0 ni.ni.d.). Se 
mantuvieron los n~ecanisnios de contingencia vinculados con la 
evolución del precio del petróleo, y otro de apoyo clc proiccción 
a la inversión pública, vinculado coii los ingresos cxtcri-ios del 
sector público. 
Por último se modificó el plazo paro 10.7 n1.in.d. y;] que 
se tenía que pagar el servicio dc la clcuda cxtcriia privada, 
originalniente contratada por Fidcicon~iso parn In Cobertura dc 
Riesgos Canibiarios (Ficorca)," de u11 plazo de S nnos con 1 cic 
gracia, a 20 con 7 de gacia, recalc~idarizando u11 tcital cic 9.7 
n1.ni.d. Finaliilente el acuerdo fuc firmadoel 16dc abril clc 1987. 
El Cuadro 2 muestra los pagos dc :iiiiorlizacióii dcspucs de la 
rcstructuración. Todo lo anterior evidencia que eii 121 prActica 
el tan mencionado lema del Plan Baker "Crecer para I'agar" 
no funcionó para la Ecoiioiiiía Mexicaii:~, se pacó y no s61o 
no se creció sino quc la situacióii cmpcorcí, si11 enlbnrgo los 4 4 
acreedores a travéi del cobro tlc intereses y ccimisioncs haii 
obtenido grandes ganancias. 
Instriimentos utilizados 
El problenla no se qucda cn la rccalei~darizncióii clc las 
amortizaciones, el gobierno ha ido oiás Icjos, al punto de 
poner en peligro la soberanía nacional al canjear deuda por 
inversión extranjera dirccta (Sbvflps) por un total de 2.4 m.m.d. 
destinandose éstas a los sectores siguiciitcs: turisnio el 37.8%, 
maquiladora 18.4%, iiletalmecánica 9%, electrónica 3.4%, 
farrnacoquímicos 2.2%, agroindustria 1.6% y ccn la industria 
auton~otriz cl 21.2%. Esto se IIcv6 a cabo durante cl iiics dc 
abril de 1986 y diciembre dc 1987. 
Continuando con los "Bonos Cupón Ccro", kstos ticiieii 
las siguientes características: el plazo de vcncimicnto es de 20 
años a una tasa menor que la Libor para su financiai~~iciitci, el 
rcndiniicnto de estos bonos se rcinvicrte capitalizfiiidosc hasta 
su vencin~iento a la tasa de iiitcrés contratad¿i el cfía de su 
emisión, éstos deberían contar con la garantía cic 121 icsorcrío de 
los EUA y la conforniidad de los acreedorcs. El objciivo cic cstos 
bonos fue cl de rcducir cl saldo de la deuda pública ii~cdiaiitc 
la compra de esta al prccio del mercado secundario, ya que se 
cotizaba al 50%. Los resultados fueron pobrcs debido a que cl 
total de la operación ascendió a tan sólo 3.6 m.111.d. 
Otro aspecto iniportante es cl quc sc refiere al principio 
de "Inn~unidad Soberana" que tienc que vcr coii las saiicioncs 
legales que podrían dictan1iiiarsc a los "dcudorcs sohcraiios", 
es decir a los gobiernos. (En 1976, cl congreso noricamcricaiio 
aprobó la Ley de Inmunidades de Sobcraiiías Extr¿ii?jcras; cn 




1978 el Parlamento Británico votó la Ley de Inmunidad de los 
Estados). Esta ley concede inmunidad a los estados en todo 
lo relacionado a sus actos soberanos, pero no en cuanto a sus 
actos comerciales. Además concede el derecho de renunciar a 
su inmunidad tradicional si así se desea. 
"En este sentido el gobierno mexicano como deudor está re- 
nunciando a la Inmunidad Soberana Extranjera de 1976 de los 
Estados Unidos de América y al Decreto de Inmunidad de los 
Estados emitido por el Reino Unido, pero nunca a la coidg- 
nada en el Código Federal de Procedimieiitos Civiles. 
Por lo antes señalado, se considera que tanto la renuncia 
a la inmunidad otorgada por las leyes extranjeras, conio la 
aceptación de tribunales y leyes extranjeras y el actuar con 
un carhcter coinercial, en ningún momento constituye una 
renuncia -por demás imposible- a la soberanía del E~ tado . "~  
Hasta ahora, la experiencia de los programas de estabili- 
zación del FMI y del Plan Baker, que en algún nloniento se pre- 
sentaron como alternativa para la solución al problema del en- 
deudamiento externo, sólo lo han disfrazado, los desequilibrios 
se profundizaron y el sacrificio de la población se ha prolon- 
gado, ya que hasta ahora ningún país con medidas recesivas ha 
e r logrado salir de la crisis, sin embargo se han colapsado las eco- 
nomías, como es el caso de Mexico que no ha crecido como 
resultado de la aplicación de estas medidas. 
Csda año México tiene que negociar su deuda, en el mes de 
abril se anunció una nueva negociación con el FMI en la cual 
el gobierno presenta una Carta de Intención, que es avalada 
de inmediato por este organismo y se plantea conio un triunfo 
del gobierno su aceptación. México ¡que más puede hacer 
en lo referente a programas de ajuste!, ya se Iia Iieclio todo, 
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conio henios mencionado, inclusive en 1982 se garantizó cl 
pago de la deuda bancaria al decretar su nacionalizacióii. 
Solo que ahora se plantea la reducción de la transfcrcncia 
de recursos al exterior del 6% del PIB a nienos del 2%, 
(punto 16 del convenio), así conio la reducción del saldo y uii 
ciideudan~iento adicional por 3.635 n1.in.d. para un periodo 
de tres afios, retomando con esto la iniciativa del secretario 
del Esoro  estadounidense Nicholas Brady, que plantea la 
necesaria reducción de la deuda de aproxiriladamente un 30% 
de los países subdesarrollados, ya que hasta ahora sólo se 
ha logrado restructurarla sin ninguna reducción, adcmás ésta 
disminuiría las sustanciosas ganancias de los acreedores a costa 
de los sacrificios de los deudores. Por lo pronto se aprecia 
un cambio en la concepción del tratanliento de la deuda, 
al plantear la reducción está implícita la corresponsabilidad 
deudora-acreedora. Las naciones acreedoras no se muestran 
entusiastas sobre esto, además de que no hay claridad sobre la 
instrumentación de dicha iniciativa. 
Por otro lado en nuestro país hoy existe consenso de 
los diversos sectores respecto a reducir la transferencia de 
recursos al exterior, incluso se habla de moratoria, cosa que 
anteriormente era un tabú. 
La pregunta es ¿se continuarán sacrificando las econonlías 
deudoras o el sacrificio será compartido entre anibos? LI 
moratoria parece acercarse y no con10 producto de la prcsión 
política del gobierno mexicano hacia la banca acreedora, sino 
como real incapacidad de pago frente a la rigidez de la respuesta 
internacional. Las fuerzas están en tensión y no se vislu~nbra 
salida, la estabilidad política existente también tiene límite. Por 
lo pronto la población habló ordenada y pacíficamente el G de 
julio de 1988, en contra de un proyecto que no responde a las 
necesidades nacionales. 
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